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كيدهچ
گزارشگري مالي اسمي براي عملكرد شركت و قيمت هايپيامداين پژوهش به بررسي

به اين منظور، رابطه بين سود يا زيانهاي شناسايي نشده . پردازدي ميسهام در شرايط تورم

ينده، جريانهاي نقد آيندهناشي از تورم به عنوان متغير مستقل و جريانهاي نقد عملياتي آ

شده بر اساس بنديدارائيها و بازده غيرعادي حاصل از پرتفويهاي طبقهحاصل از فروش 

هاي وابسته مورد مطالعه قرار سود يا زيانهاي شناسايي نشده ناشي از تورم به عنوان متغير

ومحاسبه)2009(كانچيچكيتعديل تورممتغير مستقل پژوهش به كمك الگوريتم.گرفت

بارث، كرم و الگوياز سههاي وابستهمتغيرو تقل بررسي رابطه بين متغير مسجهتدر

ها همچنين، فرضيه.استفاده شد) 1993(فاما و فرنچو) 2009(كانچيچكي،)2001(نلسون

98هاي نتايج با در نظر گرفتن داده.با تحليل آماري همبستگي پيرسون آزمون شدند

نشان داد، 1387تا 1378اي هشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

شركتي بيشتر باشد، انتظار مهر قدر ميزان سود يا زيانهاي شناسايي نشده ناشي از تور
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به علاوه اين . كمتري داشته باشدن شركت در آينده جريانهاي نقد عملياتيرود كه آمي

دهي سهام ورزند و بازهاي ثابت خود مبادرت ميشركتها، در آينده بيشتر به فروش دارائي

. آنها نيز كمتر خواهد بود

نشده ناشي از گزارشگري مالي اسمي، تورم، سود يا زيان شناسايي:هاي كليديواژه

.تورم، بازده غيرعادي

مقدمه
شود، زيرا در شرايط صورتهاي مالي بر مبناي بهاي تمام شده تاريخي تهيه و ارائه مي

را هايي تهيه نمود كه ارزش فعلي شركت توان صورتغيرآرماني و در دنياي واقع نمي

كه از لحاظ نظري صحيح ردايي تهيه كهتوان صورتاگر نمي،با اين حال. منعكس كند

اي مالي مبتني بر بهاي تمام شده تاريخي مفيدتر هتا صورتنمودتوان تلاش ميحداقلباشد؛

).2007، 1اسكات(شود 

.ات مفيد مالي، مربوط بودن استيكي از ويژگيهاي كيفي مرتبط با محتواي اطلاع

در .ثير تورم قرار گيردأتواند به طور بالقوه تحت تمربوط بودن اطلاعات حسابداري مي

به دليل تغييرات در سطح ها،هاي با نرخ تورم بالا يا متضمن نوسانات در بهاي كالادوره

مورد »مربوط بودن«ر شده تاريخي از نقطه نظگيري بهاي تمامعمومي قيمتها، نظام اندازه

به ). 1387، مفاهيم نظري گزارشگري مالي ايران، 5، فصل 7بند (گيرد ال قرار ميؤس

تواند بر قابل مقايسه بودن كه يكي از ويژگيهاي كيفي مرتبط با ارائه علاوه، تورم مي

هنگامي كه قدرت خريد ثابت نباشد، تركيب . اطلاعات مفيد مالي است، نيز اثر گذارد

هاي مختلف به قابل مقايسه بودن اطلاعات شركتها در طول زمان صدمه اي دورهپوله

).2009، 2كانچيچكي(زندمي

يندهبيني بازده آاطلاعات صورتهاي مالي در صورتي مفيد است كه بتواند به پيش

گيري، سرمايه گذاران از يند تصميمابه عبارت ديگر در فر.گذاري كمك كندسرمايه

كنند استفاده مييندهآوري آبيني توان سودهاي مالي جاري براي پيشاطلاعات صورت

، به طور مكرر بر يندهبسياري از تحليلهاي مالي، در برآورد سودآوري آ). 2007اسكات، (

از آنجا ). 1996، 3اسلون(اند اهميت تحليل اجزاي نقدي و تعهدي سود جاري تاكيد كرده
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نسبت به دستكاري مديريت كمتر در نتيجهوترعينيي، عملياتنقدهايكه جريان

رغم علي. آيدحساب ميه براي اطلاعات سود بتري، مكمل مناسباستپذير آسيب

در توضيح بازده سوددهد كهنشان ميتحقيقات قبلي عموماًاهميت جريانهاي نقد، نتايج

مربوط بودن بهبزرگي از ادبياتخشدر واقع، ب. تر استجريانهاي نقد ارجحسهام از

زماني كه جمع اقلام از ديد فعالان بازار.تعلق داردارزش اقلام تعهدي و سود تعهدي

براي سودمكملاطلاعات اطلاعات جريانهاي نقد به عنوان ،يابدافزايش ميتعهدي 

.)2003، 4ديفوند و هانگ(است مفيدگيريتصميم

به طرح اين 1980و 1970لهاي هاي تورم در امريكا طي سامطالعات در زمينه پيامد

نتايج . همان سال سهام رابطه دارد) كوتاه مدت(سئوال پرداختند كه آيا آثار تورم با بازده 

. باشدگيريهاي مالي نامربوط ميشده براي تورم جهت تصميمهاي تعديلنشان داد كه داده

تر، به بيان دقيق. باشدهاي بلندتر داشتههايي در دورهبا اين حال، ممكن است تورم، پيامد

نشده ناشي از تورم با گذشت زمان آشكار شود؛ احتمالاً چنانچه سود يا زيانهاي شناسايي

به علاوه، در صورتي كه . شركت كمك كنديندهبيني جريانهاي نقد آتواند به پيشمي

يا به طور كامل توجه نكند، سود يندهثيري بر جريانهاي نقد آأسهام به چنين تبازار

سهام نيز اثر گذارد يندهتواند بر بازده آهاي شناسايي نشده ناشي از تورم ميزيان

هاي اقتصادي عدم شناسايي اثرات تورم در اين تحقيق، پيامد). 2009كانچيچكي، (

كند كه آيا تر، بررسي ميبه بيان دقيق. دهدصورتهاي مالي اسمي را مورد كنكاش قرار مي

يندهبيني جريانهاي نقد آتواند به پيشيي نشده ناشي از تورم ميسود يا زيانهاي شناسا

گذاران اين اطلاعات را به هنگام اخذ تصميمات سرمايه كه آيا سرمايهكمك كند، و اين

گيرند؟گذاري در نظر مي

پيشينه پژوهش
در تمامي كشورهاي جهان، تورم يكي از واقعيتهاي با اهميت اقتصادي بشمار تقريباً

با اين حال، در . باشدتغيير پذيري ارزش پول براي حسابداران امري ناشناخته نمي. رودمي
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هاي عملي و نظري تعديل تورم عدم توافق قابل توجهي وجود دارد رابطه با ابزار

هيات استانداردهاي حسابداري مالي بيانيه 1979در سال ). 1992، 5هندريكسن و بردا(

رد كه بر اساس آن تعدادي منتشر ك»شگري مالي و تغيير قيمتهاگزار«را با عنوان 33شماره 

گزارشها را بر اساس هر اي سهامي بزرگ ملزم شدند تا در اطلاعات مكمل خود،از شركته

ارزش بهاي (»بهاي جاري«و ) تعديل بابت سطح عمومي قيمتها(»دلار ثابت«دو مبناي 

ادامه 89اين هيات در بيانيه شماره 1983در سال). 2000، 6فرايدي(ارائه كنند ) جايگزيني

بنابراين، عملاً . را تشويق كرد ولي الزامي ننمود33ارائه افشاهاي مكمل مطابق بيانيه شماره 

دلايل بسياري در رابطه با الزامي نبودن ارائه . ارائه رسمي چنين افشاهايي خاتمه يافت

رح شده است كه ماهيتاً همه آنها صورتهاي مالي تعديل شده بابت سطح عمومي قيمتها مط

گران البته بخشي از دلايل مرتبط با توانايي تحليل. ها اشاره دارندبه عدم مربوط بودن داده

هندريكسن و (باشد در انجام چنين تعديلات و بخش ديگر مربوط به كاهش نرخ تورم مي

).1992بردا، 

هاي حسابداري مالي، بيور و داردهيات استان33در پاسخ به الزام اجراي بيانيه شماره 

ترين مطالعات را در زمينه محتواي اطلاعات افشا شده در يكي از جامع) 1983(7لندزمن

شده بابت سطح عمومي قيمتها انجام رابطه با بهاي جاري و تعديلگزارشهاي مالي در

ات بهاي تمام آنها نتيجه گرفتند كه اطلاعات تعديل شده بابت تورم نسبت به اطلاع. دادند

بيور و همكاران ). 2000فرايدي، (باشد ثرتر نميؤشده تاريخي در تعيين ارزش شركت م

ديگري از تحقيقات، تعداداما.نيز به نتايج مشابهي دست يافتند) 1980(8و رو) 1982(

ماره هاي ناشي از اعمال بيانيه شبه عنوان مثال، بر اساس داده. هاي كاملاً متفاوتي دارنديافته

به اين نتيجه رسيدند كه ) 1985(9هاي حسابداري مالي، بابليتز و همكاراناستاندارد33

شده هاي بهاي تمامهاي تعديل شده بابت تورم توان توضيحي بيشتري نسبت به متغيرمتغير

هاي بهاي جاري توان نيز نتيجه گرفتند كه داده) 1987(10بيلدرسي و رونن. تاريخي دارند

12اناندراجان و همكاران). 2009، 11كركولاك و بالساري(يمت سهام را دارند توضيح ق

هاي تعديل شده بابت تورم داراي همبستگي قوي با نتيجه گرفتند كه در تركيه داده) 2006(
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نيز دريافتند كه سود و ارزش ) 2009(كركولاك و بالساري .ارزش بازار سرمايه است

شده بابت تورم به ميزان شده تاريخي و هم به صورت تعديلدفتري هم بر مبناي بهاي تمام

. قابل توجهي بر ارزش شركت موثرند

تا اواسط . بخش ديگري از ادبيات به رابطه بين نرخ تورم و بازده سهام اختصاص دارد

دانان بر اين باور بودند كه بايد بين بازده واقعي سهام و ، بسياري از اقتصاد1970سالهاي

اين تفكر، به شكل نسبتاً . اي مثبت يا حداقل غيرمنفي وجود داشته باشدطهتورم راب

قرار داشت كه بازده واقعي سهام مستقل از انتظارات ) 1930(نامربوطي بر پايه فرضيه فيشر 

مطالعات تجربي، رابطه مثبتي بين بازده سهام ). 2009، 13ستودوراي و بهادري(تورمي است 

هر چند تعدادي از ). 14،2010لي(اند يافته) دوم(نگ جهاني و تورم در دوره قبل از ج

در ايالات متحده و تعدادي از ) دوم(دهد كه پس از جنگ جهاني پژوهشها نشان مي

دار ديده شده است هاي اروپايي، بين بازده واقعي سهام و تورم رابطه منفي معنيكشور

نفي، چندين فرضيه پيشنهاد شدهبراي توجيه اين رابطه م). 2009ستودوراي و بهادري،(

را مطرح و استدلال كردند كه »فرضيه توهم تورمي«) 1979(15موديلياني و كان. است

نمايند و سرمايه گذاران، جريانهاي نقد واقعي ناشي از سهام را با عوامل اسمي تنزيل مي

. كنند و بر عكسهاي با تورم بالا كمتر از واقع ارزشگذاري ميبنابراين سهام را در دوره

رود زماني كه جريانهاي نقد واقعي آشكار گردد، اين ارزشگذاري كمتر از واقع از بين مي

وي . را پيشنهاد داد»فرضيه نمايندگي«) 1981(17فاما). 2010، 16اشملينگ و اشريمف(

. اي غيرحقيقي استاظهار نمود كه رابطه منفي مشاهده شده بين تورم و بازده سهام، رابطه

در واقع، اين رابطه غيرعادي ناشي از وجود يك رابطه منفي بين تورم و فعاليت واقعي 

لازم به ذكر است كه در تحليل فرضيه فيشر، اكثر مطالعات تجربي توجه خود را . باشدمي

با . اندمعطوف نموده) كمتر از يك سال(هاي زماني نسبتاً كوتاهبر بازده دارايي طي دوره

به بررسي رابطه بين تورم و بازده سهام براي ) 1993(18و ريچاردسوناين حال، بودوخ 

آنها، با استفاده از .پرداختند) پنج سال(و بلند مدت ) يك سال(هاي زماني كوتاه مدت دوره

شواهد نشان داد . هاي سالانه بلند مدت در امريكا و بريتانيا، به نتايج جالبي دست يافتندداده
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در . اي ندارد، تورم با بازده اسمي سهام تقريباً رابطه)يك سال(اهكه در دوره زماني كوت

باشد ، معادله فيشر برقرار و اين رابطه مثبت مي)پنج سال(در دوره زماني بلند حالي كه، 

).2004، 19باچر(

ارزش شركت يا بازده سهام تحقيقات متعددي در ايران نيز در زمينه رابطه تورم و

تهراني صامتي و مراديان. اندقطعي و يكساني نرسيدهنتيجهچند بهاست؛ هرانجام شده

مشيري و .داري بين نرخ تورم و ارزش شركتها مشاهده ننمودندرابطه معني)1386(

نتيجه گرفتند كه رابطه تورم و بازده سهام در افق زماني كوتاه مدت منفي ) 1389(همكاران 

)1388(پور فام و اميديپاشايي. باشدمثبت ميمدت و بلندمدت و در افق زماني ميان

.دهددريافتند كه متغير نرخ تورم در بلند مدت تاثير منفي بر بازده واقعي سهام نشان مي

هاي پژوهشفرضيه
:هاي زير مطرح شدبا بررسي ادبيات و پيشينه تحقيق، فرضيه

هاي نقد عملياتي آيندهجريانبين سود يا زيانهاي شناسايي نشده ناشي از تورم و:فرضيه اول

.داري وجود داردمعنيرابطه

حاصل از يندهبين سود يا زيانهاي شناسايي نشده ناشي از تورم و جريانهاي نقد آ:فرضيه دوم

.داري وجود داردمعنييها رابطهيفروش دارا

اصل از بين سود يا زيانهاي شناسايي نشده ناشي از تورم و بازده غيرعادي ح:فرضيه سوم

شده بر اساس سود يا زيانهاي شناسايي نشده ناشي از تورم، رابطهبنديپرتفويهاي طبقه

.داري وجود داردمعني

پژوهش روش
اين تحقيق از ديدگاه شيوه استدلال قياسي، بر مبناي هدف كاربردي و بر مبناي روش 

نسبي در آن استفاده شده گيرياز مقياس اندازهباشد ومورد استفاده از نوع همبستگي مي

.است
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گيري و حجم نمونهجامعه آماري، روش نمونه
شده در بورس اوراق بهادار تهران آماري اين پژوهش شامل شركتهاي پذيرفتهجامعه

اي و با در نظر گيري به روش مرحلهنمونههمچنين، . باشدمي1387-1378طي سالهاي 

:شدانجامهاي زيرگرفتن معيار

در فهرست شركتهاي پذيرفته شده در بورس درج شده 1377كت تا پايان سال نام شر.1

.باشد

. سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه باشد.2

.باشددر دوره مورد نظر تغيير سال مالي نداده.3

.باشدنماد معاملاتي شركت به تابلوي غير رسمي بورس منتقل نشده .4

.هلدينگ، بانك و ليزينگ نباشدگذاري، بيمه، اي سرمايهجزء شركته.5

.اطلاعات مالي شركت طي دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.6

، پس از 1377شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال شركت پذيرفته284از 

.شركت به عنوان نمونه باقي ماند98اي در نهايت اعمال ويژگيهاي فوق به صورت مرحله

ستقلروش محاسبه متغير م
براي محاسبه سود يا زيانهاي شناسايي نشده ناشي از تورم كه متغير مستقل تحقيق 

):2009كانچيچكي، (است از الگوريتم تعديل تورم استفاده شد 

سود اسمي-سود واقعي= سود يا زيانهاي شناسايي نشده ناشي از تورم 

به روش tال سود واقعي س. سود اسمي از صورت سود و زيان قابل استخراج است

):همان منبع(زير محاسبه گرديد 

سود سهام تعديل ]+t-1سود انباشته تعديل شده- tسود انباشته تعديل شده= [tسود واقعي

tساير اقلام موثر بر سود انباشته بدون تاثير مستقيم بر سود خالص- tشده

نچيچكي، كا(شود يك از اجزاي معادله سود واقعي ارائه ميدر ادامه نحوه تعديل هر

2009 :(
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به صورت عدد tسود انباشته تعديل شده در سال :tشده در سالسود انباشته تعديل)1

از آن جا كه اقلام پولي ترازنامه . بدست آمدtساز و با كمك ترازنامه سال مانده برابرباقي

يل هريك نحوه تعد. اند، نيازي به تعديل نداشتندبيان شدهt، خود در قالب پول سال tسال 

به شرح زير است tآوردن سود انباشته تعديل شده در سال از اقلام ترازنامه جهت بدست

): 2009كانچيچكي، (

tمعادل در پايان سالپولبه دارائي ثابت مشهودبراي تعديل:دارائيهاي ثابت مشهود) 1-1

مانده دارائيقيپيش از تاريخ بررسي با عمر باعمر دارايي ثابتتعداد سالهايفرض شد كه 

:بنابراين. استمشهود برابر ثابت

tاستهلاك سالانه/tخالص دارايي ثابت مشهود = tعمر مفيد باقي مانده دارايي ثابت

و

شاخص قيمت مصرف × tخالص دارايي ثابت مشهود= tدارايي ثابت مشهود تعديل شده

شاخص قيمت مصرف كننده / tكننده در پايان سال 

ماه )يد باقي مانده دارايي ثابت مشهودعمر مف×12(در

tقبل از پايان سال 

.دارايي ثابت يك قلم غير پولي است*

براي تعديل موجودي كالا از نسبت گردش موجودي كالا استفاده :موجودي كالا) 1-2

:بنابر فرض، موجودي كالاي پايان سال در ميانه عمر مفيد خود قرار دارد.شد

موجودي كالا در (نصف / tهاي تمام شده كالاي فروش رفتهب= tگردش موجودي كالا

)tموجودي كالا در پايان سال + tابتداي سال 

و

م در نصف .ق. ش/ tم در پايان سال.ق.ش× tموجودي كالا= tموجودي كالاي تعديل شده

tماه قبل از پايان سال) tگردش موجودي كالا/12(

شاخص قيمت مصرف كننده: م.ق.ش* 

.پولي استكالا يك قلم غيرموجودي*
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:ساير دارائيها) 1-3

tخالص داراييهاي ثابت مشهود- tموجودي كالا-tجمع داراييها= tسايرداراييها

.)2009كانچيچكي، (ها جزو اقلام پولي هستندفرض شد كه ساير دارائي* 

ه دو سهام عادي و صرف سهام ببراي تعديل اين بخش، :سهام عادي و صرف سهام) 1-4

هاي سهام شركت از زمان تاسيس آن تا لايه اول، دربرگيرنده تمامي انتشار: لايه تقسيم شد

.)2009كانچيچكي، (tهاي جديد سهام طي سال و لايه دوم، مشتمل بر انتشار t-1پايان سال 

:لايه اول

م در پايان .ق.ش×  t-1)صرف سهام+سهام عادي= (tسهام عادي و صرف سهام تعديل شده

tماه پيش از پايان سال12م در .ق.ش/tسال

هاي جديد طي سال به صورت يكنواخت به وقوع كه انتشاراست فرض بر اين : لايه دوم

متوسطكننده ا شاخص قيمت مصرفها ببنابراين، اين انتشار. )2009كانچيچكي،(اندپيوسته

.شدندتعديل سال

صرف + سهام عادي (-t)صرف سهام+ سهام عادي = [(tانتشارهاي جديد تعديل شده

tم در سال.ق.متوسط ش/ tم در پايان سال.ق.ش× ] t-1)سهام

.  پولي ترازنامه هستندسهام عادي و صرف سهام از اقلام غير* 

:به شرح زير محاسبه شدساير اقلام پولي حقوق صاحبان سهام به جز سود انباشته) 1-5

-tجمع بدهيها- tجمع داراييها= tجز سود انباشتهساير اقلام پولي حقوق صاحبان سهام به

tصرف سهام- tسهام عادي- tسود انباشته

.اقلام پولي هستندساير اقلام حقوق صاحبان سهام به جز سود انباشته، ازفرض شد كه * 

:به شكل زير بدست آمدtسال تعديل شدهسود انباشته) 1-6

خالص داراييهاي ثابت مشهود + tي تعديل شدهموجودي كالا= tسود انباشته تعديل شده

tسهام عادي و صرف سهام تعديل شدهtساير داراييها+ tتعديل شده

ساير اقلام پولي حقوق صاحبان سهام tانتشارهاي جديد تعديل شده

tجمع بدهيهاtبه جز سود انباشته
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صاحبان سهام به جز سود اقلام حقوق ساير دارائيها و ساير،در اين معادله جمع بدهيها* 

.ندشدپولي در نظر گرفتهانباشته، اقلام 

نيز به روشي  t-1در سالسود انباشته تعديل شده:t-1در سالشدهسود انباشته تعديل) 2

در محاسبه سود با اين تفاوت كه. محاسبه گرديدtشده سال مشابه با سود انباشته تعديل

نيز  t-1ر اقلام غيرپولي، اقلام پولي موجود در ترازنامه سالعلاوه ب t-1سالشدهانباشته تعديل

):2009كانچيچكي، (تعديل شدند tبه پول معادل در سال 

شاخص تورم در پايان سال / tشاخص تورم در پايان سال ×قلم پولي=قلم پولي تعديل شده
t-1

در نظر tهمانند سال  t-1شده در سالسهام عادي و صرف سهام تعديلچنين، هم

.)2009كانچيچكي، (گرفته شد 

سومين جزء در معادله سود واقعي، سود سهام عادي است كه جهت : سود سهام عادي) 3

با فرض . حذف اثر ساير عوامل موثر بر تغييرات سود انباشته طي سال به آن اضافه گرديد

كانچيچكي،(استكه سود سهام عادي به صورت يكنواخت طي سال توزيع شدهاين

2009(:

م .ق.متوسط ش/ tم در پايان سال.ق.ش× tسود سهام عادي= tسود سهام عادي تعديل شده

tدر سال

بر اساس الگوريتم مورد :ساير اقلام موثر بر سود انباشته بدون تاثير مستقيم بر سود خالص) 4

ا رفتاري مشابه هنبنابراين با آ. پيوندندوقوع ميبهtها در پايان سال مالياستفاده، اين رويداد

نيازي به بود،tجا كه اين قلم، از اقلام پولي موجود در ترازنامه سال از آن. شدبا اقلام پولي 

. )2009كانچيچكي، (شت تعديل بابت تورم ندا

سود –tسود انباشته=tساير اقلام موثر بر سود انباشته بدون تاثير مستقيم بر سود خالص

tد سهام عاديسو+ tسودخالص– t-1انباشته

هاي وابستهبررسي رابطه متغير مستقل و متغير
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جريانهاي نقد نشده ناشي از تورم و رابطه بين سود يا زيانهاي شناساييآزمون 
يندهعملياتي آ

جريانهاي نشده ناشي از تورم و رابطه بين سود يا زيانهاي شناساييبه منظور بررسي

و به آن عامل سود يا بسط داده) 2001(20بارث، كرَم و نلسونالگويندهنقد عملياتي آ

جهت آزمون، افق زماني چهار سال در . شدنشده ناشي از تورم افزوده هاي شناساييزيان

:)2009كانچيچكي، (شد نظر گرفته
CFOt+I = α+βRMNRMNt + γ1CFOt + γ2∆ARt + γ3∆INVt + γ4∆APt + γ5DEPNt

+ γ6OTHERt+εt+i )1(

CFOt+i،؛يندهآجريانهاي نقد عملياتيRMN  ،؛نشده ناشـي از تـورم  سود يا زيان شناسايي

AR ؛ حســابهاي دريــافتنيINV ،؛ موجــودي كــالاAP ،؛ حســابهاي پرداختنــيDEPN ،

چهارسـاله  توجه به افق زمـاني با . باشدميلام تعهديخالص ساير اق، OTHER؛ واستهلاك

تغيير از تـاريخ  نشاندهنده∆همچنين،.كندتغيير مي4تا 1بين iوابسته، بيني متغيرراي پيشب

t+i-2  تاt+i-1 باشدمي.

حاصل يندهجريانهاي نقد آنشده ناشي از تورم و رابطه بين سود يا زيانهاي شناساييآزمون 
رائيهااز فروش دا

جريانهاي بينينشده ناشي از تورم در پيشبراي آزمون توان سود يا زيانهاي شناسايي

:)2009كانچيچكي، (شدزير استفاده الگوحاصل از فروش دارائيها از يندهنقد آ

CF_PPESalet+i = α + βRMN RMNt +β1CF_PPESalet+i-1 + εt+I                      )2(

CF_PPESalet+i)ــد جر ــاي نق ــده يانه ــل ازآين ــروشحاص ــادارائيف ــته )ه ــر وابس ،متغي

RMN)  ــايي ــان شناســ ــا زيــ ــود يــ ــورم  ســ ــي از تــ ــده ناشــ ــر )نشــ ــتقلمتغيــ و مســ

CF_PPESalet+i-1 )متغيــــر كنترلــــي )هــــادارائيفــــروشجريانهــــاي نقــــد حاصــــل از

ــه. باشــديمــ ــين i، تغييــرات )1(بــه جهــت همــاهنگي بــا رگرســيون  در ايــن معادل ــا 1ب 4ت

.نظر گرفته شددر



...هاي آن براي عملكرد شركت وگزارشگري مالي اسمي و پيامد/38

نشده ناشي از تورم و بازده غيرعادي رابطه بين سود يا زيانهاي شناساييآزمون 

نشده ناشي از تورم و بـازده غيرعـادي،   آزمون رابطه سود يا زيانهاي شناساييبه منظور

شد كه تمامي مشاهدات شركتها با سود يا زيـان  اي ساختهپرتفوي به گونه10براي هر دوره 

پـس  . دي ـبندي گرددسته10تا 1در پرتفوي شماره ) بالا(ي نشده ناشي از تورم پايين يشناسا

) 1993(21فامـا و فـرنچ  الگـو و بـه كمـك   شـد ماهانه هر پرتفوي محاسبه يندهاز آن بازده آ

جـا وجـود تفـاوت    بـه بيـان ديگـر، در ايـن    . دم ـدسـت آ ه بازده غيرعادي در سطح پرتفوي ب

هـاي بـا   يپرتفوpαنشده پايين و ييپرتفويهاي با سود شناسا) رعاديبازده غي(pαدار بين معني

):2009كانچيچكي، (شدنشده بالا آزمونسودشناسائي

Rp,m-Rf,m = αp+ βp,MKTRFMKTRFm + βp,SMBSMBm+ βp,HMLHMLm εp,m )3(

Rp,m-Rf,m) بازده ماهانه پرتفويp متغير وابسته، ) نرخ بازده بدون ريسك ماهانهمنهايpα

عامل (SMB، )بازارماهانهبازده اضافي(MKTRFثابت مدل،) بازده غير عادي پرتفوي(

متغيرهاي )) ماهانه(عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار (HML،))ماهانه(ارزش بازار 

.باشدخطاي مدل ميεكنترلي و 

HML, SMB, MKTRFهاي كنترليمتغيرمحاسبه

در . استفاده شد) 1993(فاما و فرنچ تحقيق از روش براي محاسبه متغيرهاي كنترلي

) قيمت ضربدر تعداد سهام(سهام بر اساس اندازه  t+1اين راستا، در پايان تير ماه هر سال 

چنين به هم. بندي و بر مبناي ميانه اندازه، به دو دسته كوچك و بزرگ تقسيم شدرتبه

نسبت ) بالا(بيشترين % 30و ) توسطم(مياني % 40، )پايين(كمترين % 30ترتيب بر اساس 

ارزش . بندي گرديدارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار ، به سه دسته طبقه

در نظر tدفتري حقوق صاحبان سهام عادي و ارزش بازار هر دو به تاريخ پايان اسفند سال 

  ,S/L, S/M, S/H, B/L, B/M: بندي شش پرتفوياز تقاطع اين دو نوع دسته. گرفته شد

B/Hبراي هر شش پرتفوي، بازده ماهانه موزون بر اساس ارزش بازار از ابتداي . ساخته شد

 t+2محاسبه و پرتفويها در پايان تير ماه سال  t+2تا پايان تير ماه سال  t+1مرداد ماه سال 
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ه از شروع شد ك t+1ها به اين دليل از مرداد ماه سال محاسبه بازده. مجدداً تشكيل گرديد

در هر ماه برابر  SMB).2009كانچيچكي، (اطمينان حاصل شود tارزش دفتري سال مقدار

و ميانگين (S/L, S/M, S/H)هاي سه پرتفوي سهام كوچك با تفاوت ميانگين ساده بازده

در هر ماه برابر با HMLو (B/L, B/M, B/H)هاي سه پرتفوي سهام بزرگ ساده بازده

و ميانگين (S/H, B/H)بالا BE/MEهاي دو پرتفوي با نسبت بازدهتفاوت ميانگين ساده 

در هر  MKTRF.باشدمي(S/L, B/L)پايين BE/MEهاي دو پرتفوي با نسبت ساده بازده

باشد كه از سهام بازده پرتفويي ميRM. است(RM-RF)ماه برابر با بازده اضافي بازار 

تشكيل شدهBE/MEدازه و نسبت شده بر اساس انموجود در شش پرتفوي مرتب

).2009كانچيچكي، (باشد نرخ ماهانه بازده بدون ريسك مي RF.است

آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: 1جدول شماره 

چارك سومچارك اولانحراف معيارميانهميانگينمتغير

CFO5/1039215/240167/4133885/76397/75534

RMN5/6833654/5580-22273966/0198220 -8/328969

AR8/817025/76051/50826725/8955/29698

INV3/461865/70521/22448025/29325/22215

AP45/6137745921/4195915/827 -7/20067

DEPN4/164195/897301/65313170475/9139

OTHER3/24177-5/4792-7/3193433/17526-3445

CFPPESale71/371240177/1618225/5475/1257

Rp,m-Rf,m805/3650/0548/12088/3 -590/7

MKTRFm930/2135/0 -273/10493/3 -340/5

SMBm799/0066/1191/9668/1 -867/4

HMLm193/0155/0 -978/6996/3 -406/3
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هانتايج حاصل از آزمون فرضيه
توصيف .شودوصيفي متغيرهاي پژوهش ارائه ميهاآمار تپيش از تجزيه و تحليل داده

اي براي تبيين روابط بين و پايهها گامي در جهت تشخيص الگوي حاكم بر آنهاآماري داده

هاي آمار توصيفي متغير1در جدول شماره . متغيرهايي است كه در پژوهش بكار رفته است

رك سوم ارائه شده است كه پژوهش شامل ميانگين، ميانه، انحراف معيار، چارك اول و چا

.در مراحل بعد در معادلات رگرسيون مورد استفاده قرار گرفت

و محاسبه ضرائب مدل رگرسيوني بكار ، روش تحليل واريانسهاآزمون فرضيهبراي

ه بررسي شد% 5و سطح خطاي tآمارهدار بودن ضرائب مدل با استفاده ازگرفته و معني

مدل مورد آزمون قرار گرفت تا در صورت برقراري، امكان اي هفرضدر خاتمه، پيش. است

ا، نشان داد كه همگي فرضهنتايج آزمون برقراري پيش.پذيرش نتايج آزمون فراهم شود

اين آزمونها شامل آزمون مستقل بودن خطاها، آزمون ثابت بودن .اندآنها برقرار بوده

.هابودو آزمون نرمال بودن خطاهاواريانس خطا

آزمون فرضيه اولنتايج
RMNضريب βضريب ثابت، αشامل جهت آزمون فرضيه اول،رگرسيونيالگوي

در جدول شماره دو نتايج حاصل از آزمون . باشدضرايب متغيرهاي كنترلي مي6γتا 1γو 

. فرضيه اول آورده شده است

بـا رگرسـيوني برابـر  الگويكه هر ضريب در صفر به اين صورت طراحي شدفرضيه

تاييـد  H0فـرض ( ضريب مخالف صفر، باشد0.05α=ازكمتر p-valueچنانچه.صفر است

فـرض ( صـفر اسـت  برابر با ضريب ،باشدα=0.05بيشتر از و در صورتي كه )شودنمي

بـه  RMNداري بين رابطه معني CFOt+2ا غير از الگوهبر اين اساس، در همه ).شودميييدأت

به عنوان متغير وابسـته  وجـود داشـت و ايـن رابطـه در تمـامي       CFOt+iستقل و عنوان متغير م

بـين سـود يـا زيانهـاي     ييدگرديـد و  أتفرضـيه اول  در نتيجـه، . ي و معكـوس بـود  الگوها منف ـ

.داري وجود داردمعنيرابطهيندهشناسايي نشده ناشي از تورم و جريانهاي نقد عملياتي آ
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رسيوني فرضيه اولرگالگويضرايب : 2جدول شماره 

CFOt+1الگوي

αRMNCFO∆AR∆INV∆APDEPNضريب
OTHE
R

087/0907/0-029/1489/1156/0076/1-003/0-10660يبرآوردمقدار

t694/0-505/4-443/17642/15236/1206/9-149/0620/13آماره

P-Value488/0000/0000/0000/0217/0000/0881/0000/0

 CFOt+2الگوي

αRMNCFO∆AR∆INV∆APضريب
DEP
N

OTHE
R

654/10504/0-415/0-310/0361/0-3/16651001/0041/0يبرآوردمقدار

t756/0400/1511/0-492/2108/3-140/3-432/20183/4آماره

P-Value450/0162/0609/0013/0002/0002/0000/0000/0

CFOt+3الگوي

αRMNCFO∆AR∆INV∆APيبضر
DEP
N

OTHE
R

-034/10140/0-508/0-968/0342/0924/0-009/0-6/7282يبرآوردمقدار

-t307/0-185/8-546/10890/3862/8-797/4-371/18240/1آماره

P-Value759/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0216/0

CFOt+4الگوي

αRMNCFO∆AR∆INV∆APضريب
DEP
N

OTHE
R

844/6572/0-166/0-323/1496/0382/0-007/0-1/14971يبرآوردمقدار

t527/0-774/5-657/13709/5348/3-650/1-336/11874/4آماره

P-Value599/0000/0000/0000/0001/0100/0000/0000/0
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آزمون فرضيه دومنتايج 
ضريب β، ضريب ثابت، αشامل آزمون فرضيه دوم،جهترگرسيونيالگوي

RMN 1وγنتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم در جدول . باشدضريب متغير كنترلي مي

.شماره سه آورده شده است
ب مدل رگرسيوني فرضيه دومئضرا: 3شماره جدول

αRMNCF-PPESaleضريبالگو

CF-PPESalet+1 

8/2282230/0565/0مقدار برآورد شده

t142/3211/4659/12آماره 

P-Value002/0003/0000/0

CF-PPESalet+2 

1/3472123/0739/0مقدار برآورد شده

t063/2216/3 -527/7آماره 

P-Value040/0000/0000/0

CF-PPESalet+3 

7/11406280/0587/0مقدار برآورد شده

t434/1523/4 -580/2آماره 

P-Value153/0001/0010/0

CF-PPESalet+4 

3/14156302/0244/0مقدار برآورد شده

t775/1351/5 -772/4آماره 

P-Value077/0000/0000/0

بـه عنـوان   RMNداري بـين  ها به طور كامل رابطه معنـي الگودر اين مرحله نيزدر همه 

ابسته وجود داشت و ايـن رابطـه در تمـامي    به عنوان متغير وCF-PPESalet+iمتغير مستقل و 

اي هــبــين ســود يــا زيانييدگرديــد وأدوم تفرضــيه در نتيجــه،. هــا مثبــت و مســتقيم بــودالگو

يهــا رابطــه يحاصــل از فــروش داراينــدهشناســايي نشــده ناشــي از تــورم و جريانهــاي نقــد آ

. داري وجود داردمعني



1390/43زمستان / 7ش / سال دوم/ مجله دانش حسابداري

آزمون فرضيه سومنتايج 
، p,MKTRFβضريب ثابت ، pαشامل مون فرضيه سوم،جهت آزرگرسيونيالگوي

p,SMBβ وp,HMLβدر جدول شماره چهار و پنج نتايج . باشدضرايب متغيرهاي كنترلي مي

. حاصل از آزمون فرضيه سوم آورده شده است

، بازده غيرعـادي در سـطح هـر دوپرتفـوي     الگوبئضراهر يك ازp-valueبا توجه به 

چنـين، بـازده غيرعـادي در سـطح پرتفـوي پـائين مثبـت و در سـطح         هـم . باشـد دار ميمعني

در مرحله بعد براي آزمـون فرضـيه سـوم ضـرورت داشـت      . دست آمده پرتفوي بالا منفي ب

.در پرتفوي بالا و پرتفوي پائين بررسي شود)بازده غير عادي(الگويثابت pαاختلاف بين 

سومب مدل رگرسيوني فرضيه ئضرا: 4شماره جدول

αpβP,MKTRضريبلگوا
Fβp,SMBβp,HML

پرتفوي 

پايين

مقدار برآورد 

شده
054/1227/1203/0036/0 -

- t074/4499/15289/2366/0آماره 

P-Value001/0000/0027/0716/0

پرتفوي بالا

مقدار برآورد 

شده
394/2 -090/1263/0078/0 -

- t386/2 -021/10165/2578/0آماره 

P-Value021/0000/0036/0566/0

معني داري اختلاف بين دو ثابت مدل رگرسيوني فرضيه سوم : 5جدول شماره 

الگو
پرتفوي 

پايين

پرتفوي 

بالا
tP-Valueآماره اختلاف

αP054/1394/2 -448/3234/11000/0
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پرتفوي بالا )بازده غير عادي(αPفرضيه صفر به صورت معني دار نبودن اختلاف بين 

بـين بـازده غيرعـادي دو پرتفـوي و نيـز      448/3با توجه به اخـتلاف  . و پائين طراحي گرديد

بنـابراين، اخـتلاف بـين بـازده غيرعـادي دو پرتفـوي       . ، فرضيه صـفر رد شـد   p-valueمقدار

در نتيجه بين سود يا زيانهاي شناسـايي نشـده ناشـي    . ييد گرديدأدار بود و فرضيه سوم تمعني

شـده بـر اسـاس سـود يـا زيانهـاي       بنـدي تورم و بازده غيرعادي حاصل از پرتفويهاي طبقهاز 

. داري وجود داردمعنيشناسايي نشده ناشي از تورم، رابطه

گيري و پيشنهاداتنتيجه
شده هاي حسابداري ايران الزام دارد كه صورتهاي مالي بر مبناي بهاي تماماستاندارد

رسد كه اين رويه بنيادي حسابداري دوره ثبات قيمتها، بنظر ميدر . تاريخي ارائه شود

ا و به هنگام تورم، اين احتمال وجود هبا اين حال، در غياب ثبات قيمت. رضايت بخش است

نظر مربوط بودن و قابل مقايسه بودن صدمه دارد كه كيفيت اطلاعات حسابداري از نقطه

شگري مالي اسمي براي عملكرد شركت و گزارهاياين پژوهش به بررسي پيامد. ببيند

دهدكه هر ها نشان مينتايج حاصل از آزمون فرضيه. ي پرداختقيمت سهام در شرايط تورم

توان انتظار قدر ميزان سود يا زيانهاي شناسايي نشده ناشي از تورم شركتي بيشتر باشد، مي

بعلاوه، اين . ته باشدتري داشكمآينده داشت كه آن شركت در آينده جريانهاي نقد عملي

ورزند و بازدهي سهام اي ثابت خود مبادرت ميهييشركتها در آينده بيشتر به فروش دارا

هاي حسابداري پيشنهاد رو، به مرجع تدوين استاندارداز اين. آنها نيز كمتر خواهد بود

دهد، شده بابت تورم را مورد بررسي قرار گردد، الزامي نمودن افشاي اطلاعات تعديلمي

اي اقتصادي هگيريكنندگان اطلاعات مالي را در تصميمتواند استفادهزيرا اين اطلاعات مي

. كمك كند

، اناندراجان و همكاران )2009(هاي كركولاك و بالساري نتايج اين پژوهش با يافته

هاي تعديل شده كه نتيجه گرفتند داده) 1987(و بيلدرسي و رونن ) 2000(، فرايدي )2006(

هاي همچنين، نتايج حاصل با يافته. كندابت تورم بر ارزش شركت اثر دارد، مطابقت ميب
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البته . نزديكي بيشتري دارد) 1387(و عباسيان و همكاران ) 1388(پور پاشايي فام و اميدي

اي منفي مشاهده شد، ولي در اين در دو تحقيق اخير بين نرخ تورم و بازده سهام رابطه

.اي منفي بدست آمدهاي تعديل شده بابت تورم و بازده سهام رابطهتحقيق بين داده

توان به موارد زير اشاره انجام تحقيق با محدوديتهايي نيز مواجه بوده است كه مي

:كرد

ا الگوريتم به شيوه مشابهي ب، سود يا زيانهاي شناسايي نشده ناشي از تورمجهت محاسبه ) 1

از.)2009كانچيچكي، (پردازدنامشهود نيز ميييداراتعديل يهاي ثابت مشهود، بهيدارا

عمدتاً شامل حق امتياز، حق انشعاب و يهاي نامشهود در شركتهاي نمونه،يكه داراآنجا

. ، اطلاعات بخش منقضي شده وجود نداشتگردندنميمستهلك مانند آن بود كه 

نامشهود به صورت يياراو دي نامشهود صرف نظرياز تعديل جداگانه دارابنابراين، 

. باشدثير گذاشتهأشد كه شايد در نتايج تيها تعديل يي از ساير دارايجز

در 1350سال صرفاً از)1376=100(كننده با سال پايه يكسان شاخص قيمت مصرف) 2

يهاي ثابت يدر مواردي كه براي تعديل دارا.است1/1كه برابر باباشدميدسترس 

استفاده 1350نياز بود، به ناچار از شاخص سال 1350سال مشهود به شاخصي قبل از 

.شد
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